






Ⱥɧɧɨɬɚɰɢɹ. ȼ ɫɬɚɬɶɟ ɩɪɨɚɧɚɥɢɡɢɪɨɜɚɧɚ ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɚɹ ɞɟɧɟɠɧɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɚɹ
ɩɨɥɢɬɢɤɢɊɨɫɫɢɢ
Ʉɥɸɱɟɜɵɟ ɫɥɨɜɚ: ɞɟɧɟɠɧɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɐȻ ɊɎ ɤɥɸɱɟɜɚɹ ɫɬɚɜɤɚ
ɢɧɮɥɹɰɢɹ
PRESENT STATE OF MONETARY POLICY IN RUSSIA AND THE WAYS OF 
ITS IMPROVEMENT
Abstract. The article analyzes the current monetary policy of Russia.
Keywords: Monetary Policy, Central Bank of the Russian Federation, the key rate, 
inflation.
Ⱦɟɧɟɠɧɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɚɹ ɦɨɧɟɬɚɪɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ – ɷɬɨ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɚ
ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɭɸɳɚɹɧɚɤɨɥɢɱɟɫɬɜɨɞɟɧɟɝɜɨɛɪɚɳɟɧɢɢɫɰɟɥɶɸɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹɫɬɚɛɢɥɶɧɨɫɬɢɰɟɧ
ɩɨɥɧɨɣ ɡɚɧɹɬɨɫɬɢ ɧɚɫɟɥɟɧɢɹ ɢ ɪɨɫɬɚ ɪɟɚɥɶɧɨɝɨ ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɚ >@ Ɇɨɧɟɬɚɪɧɭɸ ɩɨɥɢɬɢɤɭ
ɪɟɚɥɢɡɭɟɬɐɟɧɬɪɚɥɶɧɵɣȻɚɧɤɊɎȻɚɧɤɊɨɫɫɢɢ
Ɉɫɧɨɜɧɨɣ ɮɭɧɤɰɢɟɣ ɐȻ ɊɎ ɢ ɨɫɧɨɜɧɨɣ ɰɟɥɶɸ ɞɟɧɟɠɧɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ
ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɟ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ ɪɭɛɥɹ ȼ Ɂɚɤɨɧɟ ɨ Ȼɚɧɤɟ Ɋɨɫɫɢɢ ɞɚɧɧɚɹ ɰɟɥɶ
ɤɨɧɤɪɟɬɢɡɢɪɨɜɚɧɚ ɚ ɢɦɟɧɧɨ ɭɤɚɡɚɧɨ ɱɬɨ ɡɚɳɢɬɚ ɢ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɟ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ ɪɭɛɥɹ
ɞɨɫɬɢɝɚɟɬɫɹ ɡɚ ɫɱɟɬ ɩɨɞɞɟɪɠɚɧɢɹ ɰɟɧɨɜɨɣ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɫɬɢ ɜ ɬɨɦ ɱɢɫɥɟ ɞɥɹ ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɹ
ɭɫɥɨɜɢɣ ɫɛɚɥɚɧɫɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ ɢ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɝɨ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɝɨ ɪɨɫɬɚ Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ
ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɟ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɨɣ ɜɚɥɸɬɵ ɧɟ ɨɡɧɚɱɚɟɬ ɮɢɤɫɚɰɢɸ ɟɟ ɤɭɪɫɚ
ɩɨ ɨɬɧɨɲɟɧɢɸ ɤ ɞɪɭɝɢɦ ɜɚɥɸɬɚɦ ɧɚ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɦ ɭɪɨɜɧɟ ɚ ɞɨɫɬɢɝɚɟɬɫɹ ɩɨɫɪɟɞɫɬɜɨɦ
ɫɨɯɪɚɧɟɧɢɹ ɩɨɤɭɩɚɬɟɥɶɧɨɣ ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɢ ɪɭɛɥɹ ɬɨ ɟɫɬɶ ɩɨɫɪɟɞɫɬɜɨɦ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ ɰɟɧɨɜɨɣ
ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɫɬɢ Ɉɛɟɫɩɟɱɟɧɢɟ ɰɟɧɨɜɨɣ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɫɬɢ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚɟɬ ɞɨɫɬɢɠɟɧɢɟ
ɢ ɩɨɞɞɟɪɠɚɧɢɟ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨ ɧɢɡɤɨɣ ɢɧɮɥɹɰɢɢ Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨ ɧɢɡɤɚɹ ɢɧɮɥɹɰɢɹ
ɫɩɨɫɨɛɫɬɜɭɟɬɩɨɜɵɲɟɧɢɸɛɥɚɝɨɫɨɫɬɨɹɧɢɹɪɨɫɫɢɣɫɤɢɯɝɪɚɠɞɚɧ
ȼ ɧɚɫɬɨɹɳɟɟ ɜɪɟɦɹ ɐɟɧɬɪɚɥɶɧɵɣ Ȼɚɧɤ ɪɟɚɥɢɡɭɟɬ ɞɟɧɟɠɧɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɭɸ ɩɨɥɢɬɢɤɭ
ɜ ɪɚɦɤɚɯ ɪɟɠɢɦɚ ɬɚɪɝɟɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɢɧɮɥɹɰɢɢ ɂɧɮɥɹɰɢɨɧɧɨɟ ɬɚɪɝɟɬɢɪɨɜɚɧɢɟ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɹɟɬ
ɫɨɛɨɣ ɞɟɧɟɠɧɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɭɸ ɩɨɥɢɬɢɤɭ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɧɭɸ ɧɚ ɩɨɞɞɟɪɠɚɧɢɟ ɰɟɥɟɜɨɝɨ ɭɪɨɜɧɹ
ɢɧɮɥɹɰɢɢ ɉɪɢ ɷɬɨɦ ɨɫɧɨɜɧɵɦ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɨɦ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɦɚɧɢɩɭɥɢɪɨɜɚɧɢɟ ɤɥɸɱɟɜɨɣ
ɫɬɚɜɤɨɣ ɂɧɮɥɹɰɢɨɧɧɨɟ ɬɚɪɝɟɬɢɪɨɜɚɧɢɟ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚɟɬ ɩɥɚɜɚɸɳɢɣ ɜɚɥɸɬɧɵɣ ɤɭɪɫ
ɤɨɬɨɪɵɣ ɩɨɡɜɨɥɹɟɬ ɭɞɟɪɠɢɜɚɬɶ ɢɧɮɥɹɰɢɸ ɧɚ ɫɪɚɜɧɢɬɟɥɶɧɨ ɧɢɡɤɨɦ ɭɪɨɜɧɟ ɜ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɟ
ɱɟɝɨɩɨɜɵɲɚɟɬɫɹɞɨɜɟɪɢɟɤɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɨɣɜɚɥɸɬɟ
ɋ ɭɱɟɬɨɦ ɫɬɪɭɤɬɭɪɧɵɯ ɨɫɨɛɟɧɧɨɫɬɟɣ ɪɨɫɫɢɣɫɤɨɣ ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ ɭɫɬɚɧɨɜɥɟɧɚ ɰɟɥɶ
ɩɨ ɫɧɢɠɟɧɢɸ ɢɧɮɥɹɰɢɢ ɞɨ  ɜ  ɝɨɞɭ ɢ ɫɨɯɪɚɧɟɧɢɸ ɟɟ ɜ ɪɚɣɨɧɟ ɞɚɧɧɨɝɨ ɭɪɨɜɧɹ
ɜ ɫɪɟɞɧɟɫɪɨɱɧɨɣɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɟɐɟɥɶɩɨɢɧɮɥɹɰɢɢɨɩɪɟɞɟɥɟɧɚɞɥɹɢɧɞɟɤɫɚɩɨɬɪɟɛɢɬɟɥɶɫɤɢɯ
ɰɟɧɂɉɐɢɡɦɟɪɟɧɧɨɝɨɡɚɦɟɫɹɰɩɨɨɬɧɨɲɟɧɢɸɤɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɸɳɟɦɭɦɟɫɹɰɭɩɪɟɞɵɞɭɳɟɝɨ
ɝɨɞɚ Ⱦɚɧɧɵɣ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɟɬ ɢɡɦɟɧɟɧɢɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɧɚɛɨɪɚ ɬɨɜɚɪɨɜ ɢ ɭɫɥɭɝ
ɩɨɬɪɟɛɥɹɟɦɵɯ ɫɪɟɞɧɢɦ ɞɨɦɨɯɨɡɹɣɫɬɜɨɦ ɢ ɩɨɡɜɨɥɹɟɬ ɨɰɟɧɢɬɶ ɦɚɫɲɬɚɛ ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɹ ɪɨɫɬɚ
ɰɟɧ ɧɚ ɛɥɚɝɨɫɨɫɬɨɹɧɢɟ ɧɚɫɟɥɟɧɢɹ ɂɉɐ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɧɚɢɛɨɥɟɟ ɩɨɧɹɬɧɵɦ ɢ ɲɢɪɨɤɨ
 
ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɦɵɦ ɫɭɛɴɟɤɬɚɦɢ ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ ɢɧɞɢɤɚɬɨɪɨɦ ɢɧɮɥɹɰɢɢ ɩɨɷɬɨɦɭ ɟɝɨ ɞɢɧɚɦɢɤɚ
ɜɧɨɫɢɬɡɧɚɱɢɦɵɣɜɤɥɚɞɜɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɟɢɧɮɥɹɰɢɨɧɧɵɯɨɠɢɞɚɧɢɣ
ȼ ɬɚɛɥɢɰɟ  ɜɢɞɧɨ ɱɬɨ ɝɨɞɨɜɚɹ ɢɧɮɥɹɰɢɹ ɜ ɫɟɧɬɹɛɪɟ ɡɚɦɟɞɥɢɥɚɫɶ ɞɨ  ɗɬɨ
ɧɟɦɧɨɝɨ ɧɢɠɟ ɩɪɨɝɧɨɡɚ ɐɟɧɬɪɚɥɶɧɨɝɨ Ȼɚɧɤɚ ɫɞɟɥɚɧɧɨɝɨ ɜ  ɝɨɞɭ ɢ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɟɬ
ɬɪɚɟɤɬɨɪɢɢ ɬɟɤɭɳɟɝɨ ɩɪɨɝɧɨɡɚ – 5,5 -  ɩɨ ɢɬɨɝɚɦ  ɝɨɞɚ Ʉ ɬɨɦɭ ɠɟ
ɪɚɡɧɨɧɚɩɪɚɜɥɟɧɧɨɫɬɶɞɢɧɚɦɢɤɢɰɟɧɧɚɨɬɞɟɥɶɧɵɟɝɪɭɩɩɵɬɨɜɚɪɨɜɢɭɫɥɭɝɢɧɟɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɶ
ɫɧɢɠɟɧɢɹ ɢɧɮɥɹɰɢɨɧɧɵɯ ɨɡɧɚɱɚɸɬ ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɭ ɫɨɯɪɚɧɟɧɢɹ ɢɧɮɥɹɰɢɨɧɧɵɯ ɪɢɫɤɨɜ
Ⱦɚɥɶɧɟɣɲɟɦɭɡɚɦɟɞɥɟɧɢɸɢɧɮɥɹɰɢɢɢ ɞɨɫɬɢɠɟɧɢɸɰɟɥɟɜɨɝɨɭɪɨɜɧɹɜ ɝɨɞɭɛɭɞɟɬ
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Ȼɚɡɨɜɚɹ ɢɧɮɥɹɰɢɹ ɦɟɫɹɰ ɤ
ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɸɳɟɦɭ ɦɟɫɹɰɭ
ɩɪɟɞɵɞɭɳɟɝɨɝɨɞɚ
8,2 16,6 7,4 7,0 6,7
Ⱦɥɹ ɞɨɫɬɢɠɟɧɢɹ ɩɨɫɬɚɜɥɟɧɧɨɣ ɰɟɥɢ ɩɨ ɢɧɮɥɹɰɢɢ ɐɟɧɬɪɚɥɶɧɵɣ Ȼɚɧɤ ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɬ
ɬɚɤɠɟ ɨɫɧɨɜɧɨɣ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬ ɜɥɢɹɧɢɹ ɞɟɧɟɠɧɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɧɚ ɷɤɨɧɨɦɢɤɭ í
ɤɥɸɱɟɜɭɸ ɫɬɚɜɤɭ ɤɨɬɨɪɚɹ ɭɫɬɚɧɚɜɥɢɜɚɟɬɫɹ ɋɨɜɟɬɨɦ ɞɢɪɟɤɬɨɪɨɜ Ȼɚɧɤɚ Ɋɨɫɫɢɢ
ɧɚ ɪɟɝɭɥɹɪɧɨɣɨɫɧɨɜɟ
ȼ ɫɟɧɬɹɛɪɟ  ɝɨɞɚɐȻɊɎɩɪɢɧɹɥ ɪɟɲɟɧɢɟ ɫɧɢɡɢɬɶ ɤɥɸɱɟɜɭɸ ɫɬɚɜɤɭ ɞɨ ɭɪɨɜɧɹ
 ɝɨɞɨɜɵɯ Ⱦɚɧɧɨɟ ɪɟɲɟɧɢɟ ɨɛɭɫɥɨɜɥɟɧɨ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨɫɬɶɸ ɩɨɞɞɟɪɠɚɧɢɹ ɪɟɚɥɶɧɵɯ
ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɯ ɫɬɚɜɨɤ ɧɚ ɭɪɨɜɧɟ ɤɨɬɨɪɵɣ ɨɛɟɫɩɟɱɢɬ ɫɩɪɨɫ ɧɚ ɤɪɟɞɢɬ ɧɟ ɩɪɢɜɨɞɹɳɢɣ
ɤ ɩɨɜɵɲɟɧɢɸɢɧɮɥɹɰɢɨɧɧɨɝɨɞɚɜɥɟɧɢɹɚ ɬɚɤɠɟɫɨɯɪɚɧɢɬɫɬɢɦɭɥɵɤ ɫɛɟɪɟɠɟɧɢɹɦ
Ⱦɥɹɡɚɤɪɟɩɥɟɧɢɹɬɟɧɞɟɧɰɢɢɤ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɦɭɫɧɢɠɟɧɢɸɢɧɮɥɹɰɢɢɩɨ ɨɰɟɧɤɚɦȻɚɧɤɚ
Ɋɨɫɫɢɢ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɩɨɞɞɟɪɠɚɧɢɟ ɞɨɫɬɢɝɧɭɬɨɝɨ ɭɪɨɜɧɹ ɤɥɸɱɟɜɨɣ ɫɬɚɜɤɢ ɞɨ ɤɨɧɰɚ  ɝ
ɫ ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɶɸ ɟɟ ɫɧɢɠɟɧɢɹ ɜ I–II ɤɜɚɪɬɚɥɚɯ  ɝɨɞɚ ɋ ɭɱɟɬɨɦ ɩɪɢɧɹɬɨɝɨ ɪɟɲɟɧɢɹ
ɞɟɧɟɠɧɨ-ɤɪɟɞɢɬɧɵɟ ɭɫɥɨɜɢɹ ɜ ɪɟɚɥɶɧɨɦ ɜɵɪɚɠɟɧɢɢ ɨɫɬɚɧɭɬɫɹ ɭɦɟɪɟɧɧɨ ɠɟɫɬɤɢɦɢ
ɫɨɡɞɚɜɚɹ ɩɪɟɞɩɨɫɵɥɤɢ ɞɥɹ ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɹ ɜɡɜɟɲɟɧɧɨɝɨ ɩɨɞɯɨɞɚ ɫɭɛɴɟɤɬɨɜ ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ
ɤ ɡɚɢɦɫɬɜɨɜɚɧɢɸɢɩɨɬɪɟɛɥɟɧɢɸɚɬɚɤɠɟɫɩɨɫɨɛɫɬɜɭɹɞɚɥɶɧɟɣɲɟɦɭɡɚɦɟɞɥɟɧɢɸɢɧɮɥɹɰɢɢ
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